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Publication  rnensuelle This  publication  appears  monthly  (except  August 
and September,  combined  in'a double number). 
The  Graphs  and  Notes  of  Group  A  appear  1 n  every 
issue and deal  with: 
A  1  Industrial production 
A 2  Unemployment 
A 3  Consumer prices 
A 4  Balance of trade 
The  others  (Groups  B,  C  and  D)  appear  quarterly 
as follows: 
January,  April, July, October 
B 1  Exports 
B 2  Trade  between  member countries 
B 3  Bank rate and call  money rates 
B 4  Short-term  lending  to  business  and  private 
customers 
B 5  Gold  and  foreign  exchange  reserves 
February,  May,  August/ September,  November 
C  1  Imports 
C 2  Terms of trade 
C 3  Wholesale prices 
C4  Retail  sales 
C 5  Wages 
March, June, August/September,  December 
D 1  Output in the metal  products  industries 
02  Dwellings authorized 
D 3  Tax revenue 
D 4  Share prices 
D 5  Long-term interest rates 
The  last  pages  contain  results  of  the  monthly 
business  survey  carried  out  among  heads  of enter-
prises  in  the Community. 
Sources:  Statistical  Office  of  the  European  Com-
munities,  National  Statistical  Offices,  Ministries 
and  Economic  Research  Institutes. 
La  presente  publication  est  mensuelle;  Ia  periode 
aout-septembre  fait  toutefois  l'objet  d'un  numero 
unique. 
Les  graphiques  et  commentaires  du  groupe  A,  a 
savoir : 
A  1  Production  industrielle 
A 2  Nombre de chomeurs 
A  3  Prix a Ia consommation 
A 4  Balance commerciale 
sont  presentes  dans  chaque  numero.  Ceux  des 
groupes  B,  C  et  D  figurent respectivement  dans  les 
numeros  sui vants  : 
Janvier,  avril,  juillet,  octobre 
B  1  Exportations 
B 2  E changes  i ntracommunautai res 
B 3  Taux d'escompte et de l'argent au  jour le  jour 
B 4  Credits a court  terme  aux  entreprises  et  aux 
particul iers 
B 5  Reserves  d'or et  de  devises 
Fevrier, mai,  aout-septembre,  novembre 
C  1  Importations 
C 2  T ermes de  I'  echange 
C3  Prixdegros 
C 4  Yentes  au  detai I 
C 5  Sal aires 
Mars,  i u in,  aout-septembre,  decembre 
D 1  Production  de  l'industrie  transformatrice  des 
metaux 
D2  Autorisation  de  construire 
D 3  Recettes  fi scales 
D 4  Cours des actions 
D 5  Taux d' interet a long terme 
Sur  les  derniines  pages  sont  consignes  des  re-
sultats  sur  l'enquete  mensuelle  de  conjoncture 
effectuee  aupres  des  chefs  d'entreprise  de  Ia 
Communaute. 
Sources  : Office  stati stique  des  Comrnunautes 
europeennes,  services  nationaux  de  stati stiques, 
ministeres  et  instituts  d'etudes  economiques. Commission of the  ~uropean Communities 
Directorate-General for Economic and Financial Affairs 
Directorate for  National Economies and Economic Trends 
200,  rue  de  la  Loi,  1040  Brussels 
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200,  rue  de  la  Loi,  1040  Bruxelles MEASURES TO COMBAT INFLATION 
At its  meeting of 30  and  31  October the Council adopted a resolution on measures to combat inflation. With 
these measures  Member States are endeavouring to  reduce the increase of consumer prices between December 
1972 and the end of 1973 to a rate of 4%. 
Under the resolution the Member States are in particular: 
(i)  To endeavour to curb the rise, in terms of money, of income from employment and income from investment 
by means of  a concerted drive by the various groups active in economic life, and to use the instruments available 
to them in order to supervise prices under conditions adapted to the various situations; 
(ii)  To back up the drive against the upward thrust of prices by structural measures aimed at reducing regional 
imbalances in the distribution of available manpower and of plant capacity and in the level of development; 
these measures may include recourse to  the  European Social  Fund and measures in  the field  of vocational 
training and retraining ; 
(iii)  To  reduce  the growth of the money supply (money and near-money) step  by  step; 
(iv)  To observe strict budgetary discipline in respect of spending both in  the current budget year and in  1973. 
In  addition,  the  Council  will,  by  31  January  1973,  decide upon such  commercial  policy measures concerning 
quantitative restrictions, the application of generalized preferences and, possibly, specific tariff reductions as may 
contribute to  the fight  against inflation. 
Moreover, the Council decided an immediate 50% reduction in the duties on imports of beef and veal and a total 
suppression of customs applicable to lamb and young calves; it also declared its readiness to adopt without delay 
agricultural policy measures that would promote the production of beef and veal and to suspend, for the period 
from  15  November 1972  to  15  February 1973,  quantitative restrictions on imports of potatoes. 
The Council took note of the Commission's intention to step up its efforts to promote competition and invited 
the Member States to ensure that in this field  the national rules were also strictly applied. 
Brussels, October 31  1972. 
ACTION DE LUTTE CONTRE L'INFLATION 
Au cours de sa session des 30 et 31  octobre 1972, le Conseil a adopte une resolution relative aux actions a mener 
contre }'inflation. Dans le cadre de ces actions, les Etats membres s'efforceront de ramener le taux d'augmentation 
des prix a Ia consommation a 4% entre decembre 1972 et Ia fin de 1973. 
La resolution du Conseil prevoit notamment que les  Etats-membres devront: 
- s'employer a moderer Ia  croissance nominale des revenus du travail et du capital, dans le  cadre d'une action 
concertee avec les differents partenaires sociaux et a utiliser, dans des conditions adaptees a leurs situations 
respectives,  leurs dispositifs de  surveillance de }'evolution des  prix; 
- assortir Ia lutte contre Ia hausse des prix d'une action de caractere structure} tendant a reduire les desequilibres 
regionaux  dans  Ia  repartition  de  Ia  main-d'reuvre  disponible  et  des  capacites  techniques  et  a  developper, 
en  s'appuyant sur les  interventions du Fonds social europeen, des  actions en matiere de formation et de  re-
adaptation professionnelles; 
- reduire progressivement le  rythme d'expansion de  la masse monetaire (liquidites monetaires et quasi-mone-
taires), 
- s'imposer une discipline stricte en  matiere de gestion des finances  publiques, pour les  depenses relatives tant 
a l'exercice en  cours qu'a l'exercice  1973. 
Par ailleurs,  le  Conseil  se  prononcera avant le  31  janvier 1973  sur les  mesures de  politique commerciale concer-
cernant les  restrictions  quantitatives,  !'application de  preferences  generalisees  et  eventuellement de  reductions 
tarifaires  specifiques,  susceptibles  de  contribuer a  Ia  lutte  contre !'inflation. 
Le Conseil a decide, en outre, une reduction immediate de 50 % des droits de douane applicables a Ia viande bovine 
et Ia suppression to  tale des droits applicables aux veaux et aux jeunes bovins; il s'est aussi declare dispose a adopter 
sans retard les actes portant sur des mesures de politique agricole visant, d'une part, a promouvoir Ia production 
de viande bovine et, d'autre part, a supprimer, pour Ia periode du 15 novembre 1972 au 15 fevrier 1973,  les  restric-
tions quantitatives frappant les importations de pommes de terre. 
Le Conseil a pris acte de Ia volonte de Ia Commission de renforcer son action en matiere de concurrence eta invite 
les Etats membres a appliquer avec vigueur les legislations nationales en Ia matiere. 
Bruxelles,  31  octobre 1972. AI 
INDUSTRIAL  PRODUCTION  PRODUCTION  INDUSTRIELLE 
1963  100 
Unadjusted  Indices bruts  Adjusted indices  Indices desaisonnalises 
180  ,.-----,-~---,-~-,-- -.-~--.-~.----.~---.------.~-.-~-.-----,  180  ~-T~--,~-.-~--,-~--.-~.--~.------. 
EEC  CEE  ~  EEC  CEE 
\1 
M  A  M  A  0  N 
N 0 T E S:  Indices  of the  Statistical  Office of the  European  Com-
munities (excluding  construction, food,  beverages  and tobacco).  -
Seasonally adjusted indices: three-month moving average. 
The overall tendency of industrial activity in the Community 
has  been  slightly  upward,  but of late there have  been quite 
sharp  variations  from  one  country  to  another.  In  France, 
production has  been going up vigorously,  and according to 
the  business  surveys  carried  out  in  September  capacity 
bottlenecks  have  been  inhibiting  expansion  more  than was 
previously the case.  In Italy there is  now further evidence of 
the  revival  of which  there  had  been  signs  in  the  summer. 
In  the  other  member  countries,  by  contrast,  production  is 
moving less dynamically and the degree of capacity utilization 
is no longer rising. In the Benelux countries and Germany, in-
dustrial  production  nevertheless  maintained  its  very  high 
level.  In  Belgium,  however,  the  structural  difficulties  that 
exist in some branches of industry are becoming more evident 
as  a  result  of current  developments.  In  the  Community 
generally,  private consumers'  expenditure continues to  pro-
vide  the  main  boost  to  economic  activity,  while  in  most 
member countries investment is  expanding only slowly. 
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REM  A R QUE  S:  Indices  de  /'Office  statistique  des  Commu-
nautes  europeennes  (non  compris  Ia  construction  ni  l'industrie 
des  denrees  alimentaires,  boissrms  et  tabacs).  - ?our  /es  indices 
corrif,!es  des  variations saisonnieres: moyenne mobile sur  trois  mois. 
La  Iegere  expansion  de  l'activite  industrielle  enregistree  ces 
derniers  temps  pour  Ia  Communaute  consideree  dans  son 
ensemble recouvre d'assez nettes differences d'evolution d'un 
pays a  l'autre. La production fran~;aise a fortement augmente. 
Suivant les resultats de l'enquete de conjoncture de septembre, 
son developpement a ete  plus qu'auparavant entrave par les 
limites  des  capacites.  En  Italie,  les  signes  de  reprise  se  sont 
confirmes durant les  mois d'ete.  II  semble,  en  revanche, que 
dans  les  autres  pays  de  Ia  Communaute  Ia  production  ait 
perdu son dynamisme et que le degre d'utilisation des capaci-
tes  ait  cesse  d'augmenter.  Le  niveau  de  Ia  production  est 
neanmoins demeure  tres  eleve  dans  la  R.F.  d'Allemagne et 
les  pays  du  Benelux;  en  Belgique,  l'evolution  actuelle  met 
plus  clairement  en  relief  les  difficultes  structurelles  dont 
souffrent  certains  secteurs.  D'une  maniere  generale,  Ia 
consommation des  menages  reste  le  principal  soutien  de  Ia 
conjoncture,  tandis  que  les  investissements  ne  progressent 
que lentement dans Ia plupart des pays membres. INDUSTRIAL  PRODUCTION  PRODUCTION  INDUSTRIELLE 
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NOTES: End of month figures  (thousands).  Three-month moving 
averages of the  indices adjusted for seasonal variations by the  Sta-
tistical Office of the European  Communities.  - France: number of 
persons  seeking  employment.  - Italy:  The  curve  represents  the 
number of  persons seeking employment registered at labour exchanges; 
this  does  not  correspond to  the  number  of unemployed.  A  second 
curve- giving the results of  the 1ST  AT  sample survey- is in prepara-
tion.  - Luxembourg:  negligible.  - Belgium:  completely  unem-' 
played persons receiving unemployment benefit. 
In  the  Community as  a  whole  the  number  of unemployed 
continued  to  edge  upward  at the  beginning of the  autumn. 
But  in  Germany,  France and  Italy  there was  also  a  rise  in 
the  seasonally  adjusted  number  of  unfilled  vacancies.  In 
Italy, the fall  in  the seasonally adjusted figure for unemploy-
ment  was  probably  due  first  and  foremost  to  the  drop  in 
the  number of workers  on short time,  these  being included 
in  the  figure;  the  number  of wholly  unemployed,  on  the 
other hand,  will,  if anything,  have  risen  as  a  result  of the 
rationalization  efforts  that  were  being  made  in  various 
fields.  In  France,  the  number of persons  seeking jobs went 
up once again in  August, as a large number of young people, 
especially  young  women,  came  into  the  labour  market. 
In the Benelux countries, the figures reflected a slight decline 
in  the  number of jobs on offer and a  rise  in  the number of 
unemployed;  in  Belgium,  this  was  probably  helped  by  the 
sluggish trend in  building and construction and the rationa-
lization  measures  taken  by  enterprises  to  combat the  surge 
in  production costs. 
REM  A RQUES:  Situation  en  fin  de  mois,  en  mi/liers.  Moyenne 
mobile, sur trois mois, des indices desaisonnalises par /'Office sratisti-
que des  Communautes europeennes.  - France:  demandes  d'emploi 
non  satis.faites.  - Ita/ie:  Ia  courbe  ne  reproduit  pas  le  nombre  de 
ch6meurs,  mais  celui des personnes  inscrites  aux bureaux de place-
ment: une seconde courbe sera prochainement pub/iee sur  Ia  base des 
resultats  de  /'enquete  par  sondages  de  /'JST  AT.  - Luxembourg: 
chiff"re  negligeable.  - Belgique:  ch6meurs  complets  indemnisr!s. 
L,a  tendance a un  Ieger  accroissement du  chomage,  dans  Ia 
Communaute consideree dans son ensemble, s'est poursuivie 
au debut de l'automne. Dans Ia  R.F. d'Allemagne, en France 
et en  ltalie, ce  mouvement s'est toutefois accompagne d'une 
augmentation  du  nombre  desaisonnalise  d'offres  d'emploi 
non  satisfaites.  Pour  ce  qui  concerne  l'Italie,  Ia  baisse  du 
nombre  total  de  chomeurs  - corrige  de  !'incidence  des 
facteurs saisonniers - parait largement imputable a  Ia  regres-
sion  du chomage partie!, tandis que le  nombre de  chomeurs 
complets  aurait  plutot  continue  d'augmenter,  sous  l'effet 
des  mesures  de  rationalisation  appliquees  dans  certains 
secteurs.  En  France, !'afflux plus important de jeunes, et  en 
particulier de jeunes femmes, sur le  marche du  travail a  en-
traine, au  mois d'aout, un nouvel  accroissement du  nombre 
de  personnes a Ia  recherche d'un emploi.  Dans les  pays  du 
Benelux, le  marche du travail a ete caracterise par une Iegere 
diminution  des  offres  d'emploi  non  satisfaites  et  par  une 
progression  du  chomage.  II  semble  qu'en  Belgique  cette 
evolution  ait  ete  inftuencee  par  Ia  faiblesse  dont  temoigne 
le  secteur de  Ia  construction et  par les  mesures de  rationali-
sation mises  en  reuvre  par les  entreprises  en  vue  de  freiner 
Ia  hausse des  couts de production. CONSUMER  PRICES  PRIX  A LA  CONSOMMATION 
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NOTES: Indices of  prices in  national currency; Source: Statistical 
Office of  the European  Communities. - Italy: revised index as from 
1971.  - France:  new index as from march 1971. 
The  cost  of living  in  the  Community  continued  to  climb 
rapidly.  In  September  the  year-to-year  rise  in  consumer 
prices  was  7.4%  in  the  Netherlands,  6.2%  in  Germany, 
5.1%  in  Luxembourg  and  5.4%  in  Belgium;  in  August  it 
was  6.0%  in  France and  Italy.  The sharpest influence came 
from  the  increase in  food  prices, especially in  Germany, the 
Netherlands  and  Italy.  Prices  for  industrial  products  also 
continued to rise rapidly in most member countries, especially 
France.  The  rate  of  increase  of  producer  and  wholesale 
prices  even  quickened  in  several  countries.  In  the  services 
sector, by contrast, prices generally appear to have advanced 
somewhat more slowly than in the preceding months, largely 
because there have been few instances of  public service charges 
being raised in the period under review. 
REMARQUES: Indices des prix  d Ia  consommation en monnaies 
nationales; source: Office statistique des  Communautes europeennes. 
- Italie: d partir de  1971, indice revise. - France: d partir de mars 
1971, nouvel indice. 
La  hausse  du  coilt  de  Ia  vie  est  demeuree  rapide  dans  Ia 
Com.munaute.  En comparaison annuelle, !'augmentation des 
prix a Ia  consommation  atteignait,  au  mois  de  septembre, 
7,4 %  aux  Pays-Bas,  6,3 %  en  France  et  en  ~talie ,  6,2% 
dans  Ia  R.F. d'Allemagne,  5,9 %  au  Luxembourg et  5,4 % 
en  Belgique.  L'encherissement  des  denrees  alimentaires  a 
ete le facteur principal de cette evolution, en particulier dans 
Ia  R.F. d'Allemagne, aux Pays-Bas et en Italie. La hausse des 
prix  des  produits  industriels  est  egalement  restee  vive  dans 
Ia  plupart des  pays  de  Ia  Communaute, surtout en  France. 
Dans plusieurs  pays,  une  acceleration a  meme  ete  observee 
au  niveau  des  prix a Ia  production  et  des  prix  de  gros.  II 
semble, en revanche, que dans le secteur des services considere 
dans  son  ensemble,  Ia  tendance a l'encherissement  se  soit 
legerement moderee, du fait  notamment que les  majorations 
de  prix de  services  publics  sont devenues  moins  frequentes. 
A3 .A4 
BALANCE  OF  TRADE 
(in million units of account 
1
)) 
BALANCE  COMMERCIALE 
(en millions d'unites de compte
1 
)) 
J  F  M  AM  J  J  AS  0  N  D  J  F  M  AM  J  J  AS  0  N  DJ  F  M  AM  J  J  AS  0  N  D  J  F  M  AM  J  J  AS  0  N  D 
N 0 T E S: Community: trade with non-member countries. - Member 
countries: including intra-Community trade.  Calculated on  the basis 
of the  import and export figures  adjusted for seasonal variations by 
the  Statistical  Office  of the  European  Communities;  Three-month 
moving averages.  Exports fob, imports cif; excluding monetary gold. 
Curves for recent months may be partly based on estimates. Belgium 
and Luxembourg: commnn curve.  · 
1)  1 unit of account  =  0.888671  gm of fine  gold. 
After  improving  appreciably  in  June  and  July,  the  C~m­
munity's balance  of trade with  non-member countries  took 
a tum for  the worse again in  August and September. Owing 
to  shifts  in  the pattern of holidays,  however,  the seasonally 
adjusted  figures  for  the  summer  are  only  of limited  signifi-
cance. The latest trend in  the balance of trade has been due 
in  part  to  a  slight  acceleration  in  the  growth  of imports, 
but the main factor has been the comparatively quiet trend of 
exports.  This  has  been  the  case  especially  in  Germany, 
where the trade surplus has nevertheless remained very  lar~e. 
The  same  is  true  of  Belgium,  where  exports  maintained 
their  vigorous  growth  in  August,  in  contrast  to  the  trend 
in  the  other countries. 
REM  A R Q  U E S:  Communaute: par rapport aux pays non membres. 
- Pays membres: commerce intracommunautaire inc/us.- Moyenne 
mobile sur  trois mois du  solde resultant des  donnees desaisonna/isees 
d'importation  et  d'exportation  de  /'Office  statistique  des  Commu-
nautes  europeennes.  - Exportation  fo.b.,  importation  c.if;  or 
monetaire exclu. - Belgique et  Luxembourg:  courbe  commune.  -
Les donnees  relatives aux derniers  mois peuvent etre basees sur des 
estimations. 
1
)  1 unite de compte =  0,888671 gramme d'or fin. 
L'amelioration  sensible  observee  au  cours  des  mois  de juin 
d  juillet  dans  l'evolution  de  la  balance  commerciale  de  la 
Communaute a l'egard des  pays  non membres a  fait  place, 
a  partir du mois d'aout, a  une tendance inverse. II est toutefois 
a  remarquer que les modifications et prolongations intervenues 
dans les peri odes de vacances enlevent beaucoup de leur signifi-
cation  aux  chiffres  desaisonnalises  relatifs  aux  mois  d'ete. 
L'evolution recente de Ia  balance commerciale s'explique par 
une Iegere acceleration de !'expansion des importations et plus 
encore par l'accalmie relative qui caracterise les exportations. 
. L'incidence  de  ce  dernier  facteur  a  ete  particulierement 
sensible dans la  R.F. d'  Allemagne, dont Ia  balance commer-
ciale  est  neanmoins  demeuree  largement exc6dentaire.  II  en 
a  ete  de  meme  en  Belgique  oil,  a l'oppose  de  la  tendance 
observee dans les  autres pays de  Ia  Communaute, les  expor-_ 
tations  sont  demeurees  en  forte  expansion  au  mois  d'aout. EXPORTS  EXPORTATIONS 
to non-member countries 
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N 0 T E S :  Seasonally  adjusted  indices  of values  in  u.a.  provided 
by  the  Statistical  Office  of the  European  Communities.  - Three-
month  moving  averages.  Curves for  recent  months  may  be  partly 
based on estimates. - Belgium and Luxembourg: common curve. 
During the summer, the Community's exports to non-member 
countries lost some of their buoyancy. The dock strike in  the 
United  Kingdom  was  the  main  factor,  but  an  additional 
influence may have cotne from a certain deterioration in  the 
international competitiveness of the  Community's industry, 
caused  mainly  by  the  appreciation  of member  countries' 
currencies  on the foreign  exchange markets and  by  the per-
ceptible  rise  in  export  prices  even  in  terms  of the  national 
currencies.  Exports  from  Germany  in  particular  slowed 
down  appreciably  in  the  summer.  In  France,  Italy  and  the 
Netherlands  the  rate  of  expansion  in  deliveries  to  non-
member  countries  has  likewise  dropped  back  in  the  past 
few  months. In the Netherlands, however, there had been an 
unusually sharp rise  in  July.  Only in  the Belgo-Luxembourg 
Economic Union did exports continue to expand vigorously. 
REMARQUES:  Indices de  valeur  en  u.c., corriges des  variations 
saisonnieres,  etablis par  /'Office  statistique des  Communautes  euro-
peennes. - Moyenne mobile sur trois mois. - Les donnees relatives 
aux derniers mois peuvent etre basees sur des estimations. - Belgique 
et Luxembourg: courbe commune. 
Une  croissance  moins  vive  a  caracterise,  durant  les  mois 
d ' eu~ ,  Jes  exportations de  Ia  Communaute vers  Jes  pays non 
membres. Si  Ia  greve des  dockers dans le  Royaume-Uni en 
a ete une cause importante, ce  ralentissement pourrait aussi 
etre  imputable a une  certaine  deterioration  de  Ia  position 
concurrentielle de Ia Communaute sur Jes marches mondiaux, 
due  essentiellement a ]'appreciation  des  monnaies  des  pays 
membres  et . a Ia  hausse  sensible  des  prix  a )'exportation 
exprimes  en  monnaies  nationales.  Les  ventes  de  Ia  R.F. 
d'AIIemagne,  en  particulier,  ont  accuse  un  ralentissement 
·sensible au cours de l'ete. Le developpement des exportations 
vers les pays non membres s'est egalement modere en  France, 
en Italie et aux Pays-Bas. II  y a toutefois lieu de noter que les 
ventes  de  ce  dernier  pays  avaient  marque  une  progression 
exceptionnellement  importante  au  mois  de  juillet.  Les  ex-
portations  de  l'U.E.B.L.  sont  les  seules  dont  !'expansion 
soit demeuree rapide. 
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N 0 T E S:  Seasonally  adjusted  indices  of  values  in  u.a.  provided 
by  the  Statistical  Office  of the  European  Communities.  - Three-
month  moving  averages.  Curves  of recent  months  may  be  partly 
based on  estimates.  - Belgium  and Luxembourg: common curve. 
The  expansion  of  intra-Community  trade  slackened  ap-
preciably during the summer. In part this was a reflection of 
the  comparatively  sluggish  growth  in  production,  coupled 
perhaps with  some slowdown in  stockbuilding; in  addition, 
trade in agricultural products has lost buoyancy owing to the 
success  of this  year's  harvests.  In  some  member  countries, 
the  increased  length  of holidays  may  also  have  exerted  a 
dampening influence  on  their intra-Community trade, espe-
cially  in  consumer  durables.  A  further  contributing  factor 
may have been  the comparatively weak  propensity of entre-
preneurs  to  invest,  as  this  has  been  a  distinctive  feature  of 
the  economic  situation  in  a  number  of member  countries, 
especially the Netherlands,  Germany, Belgium and Italy. 
R EMAR QUES: Indices de  valeur  en u.c., corriges  des  variations 
saisonnieres,  etablis par /'Office statistique des  Communautes  euro-
peennes. - Moyenne mobile sur  trois mois. - Les donnees relatives 
aux derniers mois peuvent etre basees sur des estimations. - Belgique 
et Luxembourg: courbe commune. 
L'expansion  du  commerce  intracommunautaire  s'est  nette-
ment moderee au cours des mois d'ete. La cause en  reside en 
partie dans la faiblesse  relative de  la  production et  peut-etre 
aussi  dans  le  ralentissement  observe  dans  la  fprmation  de 
stocks.  De  plus,  les  echanges  de  produits  agricoles,  sous 
!'influence de bonnes recoltes, ont perdu de leur dynamisme. 
II est enfin possible que, dans certains pays de la Communaute, 
l'allongement  des  vacances  ait  eu  une  incidence  restrictive 
sur  le  commerce  intracommunautaire,  en  particulier  dans 
le domaine des biens de consommation durables. La faiblesse 
relative  de  la  propension  a investir  des  entreprises,  qui 
caracterise  la  situation  conjoncturelle  dans  plusieurs  pays 
membres,  a savoir  les  Pays-Bas,  la  R.F.  d'Allemagne,  la 
Belgique et  l'ltalie, a  sans  doute,  elle  aussi, joue un  certain 
role. BANK  RATE 
AND  CALL  MONEY  RATES 
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N 0 T E S :  Unbroken  line  shows  official  Bank  Rate.  - Dotted 
line  shows monthly average of the  rates for call money. - In  Italy 
rates for call money are not quoted. 
While in  most member countries the situation on the money 
markets  had  been  easy  during  the  summer,  mainly  as  an 
after-effect of the heavy inflows of foreign exchange registered 
until July, there has been a distinct change in  the trend since 
September.  Money market  rates  have  generally  been  rising 
again  and  Bank  rate  has  been  increased  in  several member 
states.  This  is  due,  first,  to  the  restrictive  influence  exerted 
by  the measures which almost all  member countries took to 
stop inflows of  foreign exchange from abroad and to neutralize 
excess  liquidity on  their  domestic  markets.  Second,  the  rise 
also  reflects  the  upward  movement  of interest  rates  in  the 
United  States  and  on the  Eurodollar market.  In Germany, 
where interest rates had  taken a  sharp upward turn as  early 
as  August,  the  Bundesbank  raised  the  discount rate  in  two 
stages  from  3%  to 4%. The Banque de  France for  its  part 
put its bank rate up from 5.75% to 6.5%. The Nederlandsche 
Bank, lowered its discount rate from-4% to 3%  in September 
but restored it  in  November to 4%. · 
,, 
REM  A R QUE  S:  Taux d'escompte de  Ia  Banque centrale: courbe 
en trait continu. - Taux de /'argent au jour le jour: courbe en pointille: 
moyenne mensuelle. - En  Ita lie, les  taux de  /'argent au jour le jour 
ne sont pas cotes. 
Apres Ia  detente observee durant Ies  mois d'ete sur Ie  marche 
monetaire de  Ia  plupart des  pays membres, et qui constituait 
essentiellement  une  repercussion  de  )'important  afflux  de 
devises enregistre jusqu'en juillet, un  net  renversement de  Ia 
tendance s'est manifeste depuis le  mois de septeinbre. D'une 
maniere generale,  les  taux d'inten!t sur le  marche monetaire 
ont  recommence  d'augmenter  et  le  taux  d'escompte  a  ete 
releve  dans  plusieurs  pays  de  Ia  Communaute.  Les  causes 
en  sont, d'une part, )'incidence restrictive des  mesures prises 
dans presque tous les  pays membres pour enrayer )'afflux de 
devises en  provenance de l'etranger et  neutraliser Ia  liquidite 
interieure  excedentaire,  d'autre  part,  Ia  hausse  des  taux 
d'inten!t  aux  Etats-Unis  et  sur  le  marche  de  l'eurodollar. 
Dans  Ia  R.F.  d'AIIemagne,  ou  une  forte  hausse  des  taux 
d'interet  avait  ete  observee  des  le  mois  d'aout,  Ia  Banque 
federale  a,  en  deux  etapes,  porte le  taux d'escompte de 3 a 
4 %. En France, le taux d'escompte est passe de 5,75 a  6,5 %. 
La Banque centrale neerlandaise, qui, au debut de septembre, 
avait  encore  ramene  le  taux d'escompte de  4 a 3 %,  I'a  de 
nouveau porte a 4 %  au debut du mois de novembre. 
83 B4 
SHORT-TERM  LENDING  TO  BUSINESS 
AND  PRIVATE  CUSTOMERS 
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N 0 T E S:  Bank credits for the following periods : Federal Germany, 
up  to 6 months; France and Netherlands, up to 2 years; Belgium and 
Italy, without time-limit. 
In  defiance  of normal  seasonal  trends,  short-term  lending 
to  business  and  private customers has  expanded  sharply  in 
the  summer months in  all  Community countries except  the 
Netherlands and Germany.  In  the  Netherlands,  the  volume 
of credit  remained  stagnant at a  high  level ; the  propensity 
of entrepreneurs  to  invest  has  been  comparatively  small. 
In  Germany,  enterprises  obtained  some  of their finance  by 
borrowing abroad  and  from  the  repayment of the  counter-
cyclical  surcharge;  moreover,  medium-term  bank  loans  to 
the private sector expanded briskly.  In France, on the other 
hand, bank lending rose vigorously. In Germany and France, 
the  minimum  reserve  ratios  applicable  to  the  volume  of 
deposits with  the commercial  banks were  raised,  and in  the 
Netherlands the minimum  reserve  requirement was  reintro-
duced. In France, the authorities went further, putting up the 
minimum  reserve  ratio  applicable  to  the  volume  of credit. 
In  Belgium  and  Italy,  too,  there  was  a  distinct  increase  in 
bank  lending.  In  Italy,  entrepreneurs  are  still  investing 
comp~ratively little,  but the  latest  business  surveys  suggest 
that their readiness to  invest has grown. 
REM  A R Q U E S:  Credits  bancaires  dont  Ia  dun ~e peut  atteindre 
6 mois pour l'Allemagne, 2 ans pour  Ia  France  et  les  Pays-Bas;  en 
Belgique  et  en  Italie:  sans  limitation  de  duree. 
Contrairement a Ia  tendance  saisonniere,  le  credit a court 
'terme accorde aux entreprises et  aux  particuliers s'est  forte-
ment accru au cours de l'ete dans les pays de Ia Communaute, 
a !'exception  des  Pays-Bas  et  de  Ia  R.F.  d'AIIemagne.  Aux 
Pavs-Bas le volume du credit s'est stabilise a un  niveau eleve. 
La· propension a investir  des  entreprises  a  ete  relativement 
faible dans ce pays. Dans Ia  R.F. d'AIIemagne, les entreprises 
ont,  en  partie,  assure  leur  financement  par  un  recours  au 
capital  etranger  et  grace  au  remboursement du  supplement 
conjoncturel  a l'imp6t  sur  le  revenu;  en  outre,  le  credit 
· bancaire a moyen terme octroye au  secteur prive s'est accru 
dans une  mesure assez  sensible. En  revanche,  le  credit ban-
.  caire  s'est  fortement  developpe  en  France.  Dans  ce  pays, 
comme  d'ailleurs  dans  Ia  R.F.  d'Ailemagne,  le  taux  des 
reserves  obligatoires  sur  les  depots  constitues  aupres  des 
banques  commerciales  a  ete  majore,  tandis  que  cette  obli-
gation  a  ete  reintroduite  aux  Pays-Bas.  De  plus,  le  taux 
des  reserves obligatoires sur le  credit accorde a ete releve en 
France.  Le  credit  bancaire  a  egalement  accuse  une  nette 
augmentation  en  Belgique  et  en  ltalie.  Dans  ce  dernier 
pays, les  investissements des  entreprises sont  restes  relative-
men!  lirnites,  mais  il  semble, a en juger d'apres les  resultats 
des enquetes les plus recentes, que leur propension a investir 
se  soit  renforcee. GOLD  AND 
FOREIGN  EXCHANGE  ;RESERVES  RESERVES  D'OR  ET  DE  DEVISES 
(in million units of account) 
1
)  (en millions d'unites de. compte) 
1
) 
21000 
I  I  I  I  119, 69 ·1  I  I  I  I  I  I  119701  I  I  I  I  I  I  119711  I  I  I  I  I  I  119  21  I  I  I 
B.R. Deutschland  - I 
- France  -- ,  ,.  - Italic  --
18000 
Nederlcnd  -- _;  ......___..  - -
Belgique-Belgiii  --
15000 
/ 
/ 
/ 
12000  I 
/\  / 
I/ 
1\  '__/  ... 
r-- 9COO 
) 
_.,...,.... 
~ 
\  /  P-v  \ 
~  - r---. 
""'  6000 
~ 
___,  ._ 
" 
~ 
1--.  ..r ---
~  ~  .,.,v-
I~  _/" ........._ 1--- ..__  - ~ v- v--- -- - -- 3000 
~ 
./  ............ 
...c:;;  - -
0  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  l  I  I  I  I 
J  FMAMJ  J  ASONDJ  FMAMJ  J  ASOND  J  FMAMJ  J  ASONDJ  FMAMJ  J  ASOND 
N 0  T E S:  Monelary  aulhorilies · reserves  of gold and co/1\'erlih/C' 
currency, holdings in special drawing righls and reserve posi!ion in  the' 
l.M.F.  Gross figures, i.e. including foreign  liabililies. 
1
)  I unit of account =  0,888671  gm of fine  gold. 
The situation on the foreign  exchange markets settled down 
distinctly  after  the  middle  of July. Only  sterling was  under 
heavy  pressure,  especially  in  the  second  half of October. 
The dollar, on the other hand, strengthened again in terms of 
member  countries'  currencies. All  in  all  there was  even  an 
outflow  of foreign  exchange  from  the  Community,  mainly 
as  a  result  of capital  movements.  The  capital  account  has 
probably closed  with considerable deficits  while the  balance 
of goods,  services  and  transfer  payments  has  shown  large 
surpluses  in  most  member  countries.  Only  in  Germany 
has  there still  been a deficit, due  in  part to  seasonal  factors 
such as tourist spending abroad, in part also to an appreciable 
rise  in  transfer payments to  foreign  countries. 
REM  A R QUE  S:  Reserves  des  auloriles  monbaires  en  or  et  en 
derises converlibles, avoirs en droils de lirage speciaux el posilion de 
reserve aupres.du F.M.l. Chiffres bruls, a  /'exclusion des engagements 
ext£ ;rieurs. 
1
)  I unite de compte =  0,888671  gramme d'or fin. 
Une nette accalmie est observee sur les  marches des  changes 
depuis le milieu du mois de juillet. Seule Ia  livre sterling a fait 
l'objet de fortes  pressions, en  particulier pendant Ia  seconde 
moitie  d'octobre.  Le  dollar,  par  contre,  s'est  rafferrni  par 
rapport  aux  monnaies  des  pays  membres.  Au  total,  des 
sorties  nettes  de  devises  ont  meme  ete  enregistrees  dans  Ia 
Communaute. Les  mouvements de capitaux ont eu  une inci-
dence determinante a  cet egard.  II  semble que Ia  balance des 
operations en capital se  soit soldee, durant les derniers mois, 
par des deficits eleves.  En revanche, Ia  balance des paiements 
courants de Ia plupart des pays membres a laisse d'importants 
excedents. Elle n'estrestee deficitaire que dans Ia R.F. d'Alle-
magne,  en  partie  sous  !'influence  de  facteurs  saisonniers, 
tels  que le  tourisme, mais aussi par suite d'un accroissement 
sensible des  transferts vers  l'etranger. 
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Graphs  I  and  ll  show  businessmen's  views  of their  total  order-
hooks and their stocks o(finished goods, represented as  three-month 
moving  avera~es of the  aif.ference  between  the  percentage  of those 
who  find  them  "above  normal"  ( +)  and  the  percentage  of those 
who "_find  them  "below normal"  (- ).  Graph ill shows  three-month 
moving averages of" the difference (as percentage of  replies) between 
the  number of businessmen  who  expected production  to  be up  ( + ) 
and those who  expected it  to  be down  (- ). The table below shows 
businessmen's assessments of their  total order-books, foreign  order-
books  and  stocks of finished  goods  during  the  last  three  months, 
( + )  being  above  normal,  ( = )  being  normal,  (-)  being  below 
normal.  It  also  shows  whether. they  expect  the following  three  or 
four months to  bring an  increase  ( + ),  no  change  ( = )  or  decrease 
(-) in their production and in  their selling prices. Detailed comments 
are given in  "Results of the business survey carried out among heads 
of  enterprises in the Community", published three times a year. 
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Deutschland  France 
Dans  les  graphiques  l  et ll sont  representees  les  differences,  expri-
mees en  moyenne mobile sur  trois  mois,  entre  les  pourcenta~-:es des 
reponses  «superieur a  Ia  normale» et «inferieur a  Ia  normale» aux 
questions concernant respectivement le  carnet de  commandes total et 
les stocks de produitsfinis. Dans le graphique Ill sont representees les 
differences  entre  les  pourcentages des  reponses  «en augmentation» 
( + ) et «en diminution» (- ) a  Ia question relative aux perspectives de 
production des  chefs d'entreprise, exprimees en  moyenne mobile sur 
trois mois. Pour les  trois derniers mois le  tableau presente, en  pour-
centage du nombre total des reponses, les jugements des chefs d'entre-
prise relatifs aux carnets de  commande totaux, aux carnets de  com-
mandes  etrangeres  et  aux stocks  de  produits finis:  superieurs a Ia 
nor  male ( +), normaux ( = ), inferieurs a Ia  nor  male (- ). En  outre 
sont  indiquees  les  perspectives  exprimees par  les  chefs  d'entreprise 
pour les trois au quatre mois suivants en ce qui concerne Ia production 
et  les  prix de  vente: augmentation  ( +  ),  stabilite  ( =  ) ,  diminution 
(- ). Un  commentaire  complet  des  resultats  parait  trois fois  par 
an  dans  Ia  publication « Resultats de  /'enquete de  conjoncture aupres 
des chefs d'entreprise de  Ia  Communautb>. 
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Expectations :  production 
Perspectives de production 
Expectations :  selling prices 
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Perspectives relatives aux prix de vente  _ 
6  6  6 
60  62  61 
34  32  33 
9  14  19 
77  78  72 
14  8  9 
21  22 
74  72 
5  6 
18 
75 
7 
13 
78 
.9 
18  16 
76  77 
6  7 
13  12  14 
85  84  82 
2  4  4 
1
)  Excluding construction, food, beverages and tobacco. 
2)  Excluding...the Netherlands. 
21  22  22 
56  57  59 
23  21  19 
19  21  22 
58  57  57 
23  22  21 
17  16  15 
74  72  70 
9  12  15 
29  32  36 
64  61  57 
7  7  7 
46  44  42 
51  52  54 
3  4  4 
6  5  4 
64  66  60 
30  29  36 
7  5  5 
57  58  52 
36  37  43 
25  23  24 
65  64  63 
10  13  13 
10  18  20 
77  72  72 
13 .  10  8 
31  36  43 
61  59  53 
8  5  4 
11  8  9 
60  63  62 
29  29  29 
10  10  11 
64  64  63 
26  26  26 
17  16  16 
75  74  74 
8  10  10 
20  25  24 
65  63  60 
15  12  16 
28  31  . 32 
69  65  62 
3  4  6 
7  8  7 
90  90  92 
3  2  I 
5  6  5 
85  84  86 
10  10  9 
2  72  I 
85  19  89 
13  9  10 
6  7  6 
93  93  93 
I  0  I 
86  86  10 
14  14  90 
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II  II  II 
59  62  61 
30  27  28 
II  13  16 
68  69  65 
21  18  19 
20  20  18 
72  71  71 
8  9  II 
18  23  24 
73  70  68 
9  7  8 
28  28  29 
69  68  67 
3  4  4 
1
)  A  /'exclusion  de  Ia  construction et de  /'industrie des  denrees  a/i-
a/imentaires, boissons et tabac. 
2)  Non  compris les Pays-Bas. 